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要报纸全文数据库”中搜寻包含 A 股上市公司股票简称或代码的新闻报道，时间跨度为 2004—
2014 年。基于研究设计的需要，我们对媒体报道对象———上市公司做了如下筛选: (1)剔除银行、
保险等金融类上市公司;(2)剔除媒体报道数据缺失的公司; (3)剔除回归分析中控制变量数据缺



































Tonei，t = β1Ｒegioni + β2Ｒegioni × Perfi + β3Perfi +∑CVi + εi，t (1)
其中，Tonei，t为媒体在 t期对 i公司新闻报道的基调，Ｒegioni 为 i 公司所处地区的地域差异特征指
标，我们选取三个维度进行衡量:经济发展水平(GDP)、制度建设进程(Mindex)和社会信任程度
(Trust)。② 在数据处理上，我们选择年初的数据，并按年份分别对各个维度进行三等分，从低到高






90 天的股票累计收益率，即 ＲE)、社会责任表现(上季度公司社会责任表现，即 CSＲ)③三个方面分
别进行衡量。很自然地，公司经营业绩、股票收益、社会贡献表现得越好，媒体给予的正面报道越
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Lott ＆ Hassett(2014)的研究显示:1996 年的克林顿时代和 2000 年的布什时代，美国 GDP 增长率、失业率、耐用消费品增
长率和零售销售增长率分别是 3. 447%和 1. 188%、5. 197%和 7. 079%、0. 548%和 0. 139%、0. 302%和 0. 217%。其中，除了 GDP
增长率为季度数据外，其余三个均为月度数据。
GDP数据来自中经网统计数据库，为 2003—2013 年 31 个省市人均国内生产总值数据;Mindex数据来自樊纲等(2011b)、



































对于版面大小，按照广告占用版面分别赋值 1、1 /2、1 /4、1 /8、1 /16 和 1 /32。其中，1 表示整版广告，
1 /2 表示半版广告，以此类推。对于版页顺序，如果广告在头版发布赋值为 2，否则赋值为 1。例







① 在这些研究窗口内，我们共收集了本文所研究的 2352 家上市公司在这 8 家媒体上刊登的 16233 条广告。这些公司在《中
国证券报》、《证券日报》、《证券时报》、《上海证券报》、《中国经营报》、《21 世纪经济报道》、《经济观察报》和《第一财经日报》这八
家媒体上刊登的广告量分别是:2014、2361、3595、2957、429、1417、954 和 2506 条。其中，9194 条广告是发布在头版，占 56. 64%;






















达到了 218. 9，最低的则只有 2. 7，二者相差 80 多倍。从相关分析结果来看，主要有三点发现:首
先，三个地域差异特征指标相关系数落在 0. 6—0. 7 之间，说明它们之间虽然高度相关，但还是存在
一定区别，能够从不同层面反映地域之间的各个差异;其次，三个地域特征指标与媒体报道基调呈
现显著的正相关关系，说明对于处于不同地区的上市公司，新闻报道的基调存在明显的差异，暗示
着媒体可能存在地域性偏见;第三，ＲOA、ＲE和 CSＲ 与 Tone 都显著正相关，说明公司表现(会计业
绩、股票收益、社会责任)越好，越容易获得媒体的正面回应。
表 1 主要研究变量描述统计与相关分析
变量 均值 标准差 1 2 3 4 5 6 7 8
1． Tone 0. 344 0. 679 1
2． GDP 41469 23298 0. 07＊＊＊ 1
3． Mindex 7. 038 2. 699 0. 08＊＊＊ 0. 72＊＊＊ 1
4． Trust 91. 454 73. 272 0. 08＊＊＊ 0. 62＊＊＊ 0. 73＊＊＊ 1
5． ＲOA 0. 033 0. 054 0. 10＊＊＊ － 0. 09＊＊＊ － 0. 05＊＊＊ － 0. 03＊＊＊ 1
6． ＲE 0. 112 0. 319 0. 04＊＊＊ － 0. 02＊＊＊ － 0. 10＊＊＊ － 0. 01＊＊＊ 0. 02＊＊＊ 1
7． CSＲ 2. 046 0. 816 0. 10＊＊＊ 0. 13＊＊＊ 0. 13＊＊＊ 0. 16＊＊＊ 0. 29＊＊＊ － 0. 08＊＊＊ 1
8． AD 0. 098 0. 334 0. 07＊＊＊ 0. 04＊＊＊ 0. 05＊＊＊ 0. 04＊＊＊ 0. 05＊＊＊ － 0. 01* 0. 28＊＊＊ 1
9． State 0. 623 0. 485 0. 04＊＊＊ － 0. 07＊＊＊ － 0. 05＊＊＊ － 0. 03＊＊＊ 0. 07＊＊＊ － 0. 02＊＊＊ 0. 35＊＊＊ 0. 13＊＊＊
注:表中各变量的样本数均为 203860。GDP、Mindex 和 Trust 均为原始数据。其中，GDP 为人均国内生产总值(单位:
元)。＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著(以下各表同)。
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行业、年份哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Wald Chi2 10969＊＊＊ 11170＊＊＊ 11201＊＊＊ 11450＊＊＊ 10945＊＊＊ 11129＊＊＊
Pseudo Ｒ2 0. 028 0. 028 0. 028 0. 029 0. 028 0. 028
样本量 203860 203860 203860 203860 203860 203860








进一步引入了公司表现与地域差异特征指标的交乘项(ＲOA × Ｒegion、ＲE × Ｒegion 和 CSＲ ×
Ｒegion)。可以看出，三个交乘项的回归系数都为正，并且都达到了统计显著水平。以 ＲOA 为例，























logit回归，拟合出每一个样本观测处在“差地区”的概率;最后，按照 Abadie et al．(2004)的建议，






差别只体现在三个地域指标上。① 表 3 报告了采用 PSM 样本进行回归估计的结果。需要指出的
是，通过 PSM获得的配对样本在公司表现上不存在地域差异，因此我们不需要引入公司表现与地
771







表 3 基于 PSM的稳健性检验
变量
模型 1(GDP) 模型 2(Mindex) 模型 3(Trust)
回归系数 Z统计量 回归系数 Z统计量 回归系数 Z统计量
Ｒegion 0. 067＊＊＊ (5. 06) 0. 054＊＊＊ (4. 01) 0. 107＊＊＊ (8. 54)
ＲOA 3. 210＊＊＊ (7. 33) 3. 092＊＊＊ (5. 68) 3. 001＊＊＊ (7. 88)
ＲE 0. 502＊＊＊ (8. 82) 0. 171＊＊＊ (2. 94) 0. 322＊＊＊ (6. 11)
CSＲ 0. 083＊＊ (2. 02) 0. 087＊＊ (2. 07) 0. 106＊＊＊ (2. 78)
AD 0. 673* (1. 93) 0. 114* (1. 88) 0. 189＊＊＊ (3. 65)
State 0. 173＊＊＊ (6. 38) 0. 113＊＊＊ (4. 19) 0. 064＊＊ (2. 50)
Growth 0. 058＊＊＊ (4. 12) 0. 062＊＊＊ (4. 47) 0. 082＊＊＊ (6. 08)
Size － 0. 069＊＊＊ (－ 3. 52) － 0. 053＊＊ (－ 2. 54) － 0. 071＊＊＊ (－ 3. 91)
Lev 0. 218＊＊＊ (3. 06) － 0. 076 (－ 1. 06) 0. 123* (1. 86)
Fraud － 0. 526＊＊＊ (－ 10. 96) － 0. 475＊＊＊ (－ 9. 59) － 0. 506＊＊＊ (－ 10. 78)
Ｒank 0. 201＊＊＊ (10. 27) 0. 194＊＊＊ (9. 64) 0. 170＊＊＊ (8. 81)
Ptone 0. 034＊＊＊ (16. 69) 0. 037＊＊＊ (18. 31) 0. 036＊＊＊ (19. 63)
行业、年份哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Wald Chi2 1984＊＊＊ 1984＊＊＊ 1635＊＊＊ 1635＊＊＊ 1926＊＊＊ 1926＊＊＊
Pseudo Ｒ2 0. 035 0. 035 0. 031 0. 031 0. 032 0. 032


















期盈余和短期市场反应的交乘项(Ｒegion × UE 和 Ｒegion × CAＲ) ，检验对于未预期盈余水平或短
期市场反应相当却处于不同地域的上市公司而言，媒体的报道基调是否会存在系统性差异。因
此，原先的回归模型调整如下:
Tonei，t = β1Ｒegioni + β2Ｒegioni × UEi + β3UEi + β4Ｒegioni × CAＲi + β5CAＲi∑CVi + εi，t
(2)
其中，UE 为未预期盈余，计算公式为(EPSi，t － EPSi，t － 1)/ | EPSi，t － 1 | = ΔEPSi，t / | EPSi，t － 1 |，这里，
EPSi，t表示 i 公司的第 t 年年报所披露的每股收益。计算中，如果分母为零，则令 UEi，t为 ΔEPSi，t
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An Empirical Study of Ｒegional Bias in the Financial Media
YOU Jiaxinga，CHEN Zhifenga，XIAO Zengyua，b and XUE Xiaolina，c
(a:Management School，Xiamen University;b:China UnionPay Company Limited;
c:China Southern Asset Management Company Limited)
Summary:The financial media plays an active role in capital markets． Media biases such as political bias，gender bias，
regional prejudice，foreign bias and minority bias harm the objectivity and authenticity of news reports． This paper analyzes
whether the media cover news with a regional bias． Ｒegional biases are unfair and negative social attitudes held by groups
and individuals living in other regions based on regional differences． The media may report news with bias due to regional
differences．
Although the regional bias of the media has already gained the attention of academics，studies have been limited to
case studies or small-scale explorations and lacked detailed theoretical analyses and empirical tests． This paper investigates
the causes of media bias from the macro perspective of regional differences． The objective existence of regional differences
leads the media to unconsciously affix regional labels when reporting the news． Long-standing regional differences become
stereotypes and gradually take root as social norms． Under this social pressure，the media inevitably report the news with
bias．
As an empirical test，we manually collect 203，860 news reports about Chinese listed companies from eight mainstream
financial newspapers，covering a period from 2004 to 2014． We read the reports and make judgments on their attitudes，
whether positive，neutral or negative． Ｒegional differences are measured in terms of economic development levels，system
construction processes and social trust levels． This allows us to explore in detail the relationship between regional
differences and media bias． Our results indicate that the media tend to give more positive coverage to listed companies in
regions with more advanced economies，better constructed systems or higher levels of social trust． However，the results
could also be interpreted to show that well-managed companies in developed regions deserve positive coverage while those in
backward areas deserve criticism． To address this ambiguity，we introduce terms interacting company performance with
regional difference variables． This helps us to verify that there are striking differences in the coverage for listed companies
with similar performances in developed and backward regions． This paper measures company performance from two aspects:
economic performance and non-economic business performance． For economic performance，we use accounting and market
performance as our measurement． For non-economic business performance，we use corporate social responsibility as our
measurement． Our results indicate that the media report news with a double standard． For listed companies in developed
regions，the media tend to overstate their performance，while firms in backward regions struggle to receive recognition from
the media even when they perform well．
Our paper contributes to the literature in several ways． First，the role of the media in corporate governance，capital
markets and government action has become a focus of attention of scholars． However，studies have been based on the
assumption that the media report without bias． This paper uses media bias as the breakthrough point to review the role of the
media． Second，there is a lack of rigorous evidence on whether regional differences evolve into regional biases． This paper
extends the research by analyzing regional bias from the perspectives of the economy，systems and trust． Third，by adopting
a regional comparative perspective，this paper regards regional differences as the key factor in media bias． Our results
indicate that even in the same country with similar economic systems and cultural backgrounds，regional differences
profoundly affect media coverage，deepening our understanding of consequences of regional differences． Lastly，this paper
innovates in the use of analytical methods for empirical research and event studies，which are rarely seen in mass
communication studies．
Keywords:Media Bias;Ｒegional Differences;Limited Ｒecognition;Social Norm
JEL Classification:L82，G19，O18
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